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食品饮料 ｜  饮料制造    产品结构升级明显，盈利能力持续改善  

2021 年 08 月 26 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 89-102 元 

交易数据  

当前价格（元） 89.12 

52 周价格区间（元） 71.84-118.11 

总市值（百万） 121602.17 

流通市值（百万） 120399.59 

总股本（万股） 136447.68 

流通股（万股） 135098.28 
 

涨跌幅比较 

  
 

%  1M 3M 12M 

青岛啤酒  12.69 -15.08 -8.99 

沪深 300 -0.20 -8.13 -7.86 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 27984 27760 30721 32528 34104 

归母净利（百万元） 1852  2201  2861  3476  4190  

每股收益（元） 1.36 1.61 2.10 2.55 3.07 

每股净资产（元）  14.05 15.11 16.45 18.08 20.03 

P/E 65.66 55.24 42.50 34.99 29.02 

P/B 6.34 5.90 5.42 4.93 4.45 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年半年报，2021H1 实现营业收入 182.91 亿元，

同比+16.7%；归母净利润 24.16 亿元，同比+30.2%；扣非后归母净利

润 21.58 亿元，同比+33.0%。2021Q2 实现营业收入 93.63 亿元，同比

-0.2%；归母净利润 13.94 亿元，同比+5.7%；扣非后归母净利润 12.48

亿元，同比+7.4%。  

 中高端产品量增显著，均价加速提升。2021H1 实现产品销量 476.9 万

千升，同比增长 8.2%，主品牌青岛啤酒实现产品销量 252.8 万千升，

同比增长 20.9%，其中青岛啤酒高档以上产品销量实现同比增长

41.4%，渠道反馈 1903、纯生等高端产品动销表现良好。产品均价方

面，2021H1 每千升酒营业收入实现同比增长 7.8%至 3835.4 万元/千升。

公司以提升产品结构为导向，将资源聚焦在中高端产品的推广销售上，

上半年中高端产品量增显著，带动均价持续提升，高端化逻辑继续得

到验证。2021H1 海外市场销量同比增长 21.3%，反映海外市场拓展成

效较好。Q2 单季度公司实现营业收入 93.63 亿元，同比-0.2%，虽受疫

情反复、不良天气的影响，销量同比下滑 7.1%，产品结构持续改善推

动均价同比提升 7.4%，环比 Q1 提速（Q1 均价同比+5.6%）。  

 毛利率改善，费用率平稳，盈利能力增强。2021H1/2021Q2 实现归母

净利润 24.16/13.94 亿元，同比+30.2%/+5.7%。上半年毛利率同比提升

0.26pct 至 44.40%，主要源于产品结构优化。费用端，销售费用率与研

发费用率基本持平，财务费用率同比提升 0.77%，财务费用同比增加

42.64%，主要原因是报告期内办理理财产品等债务工具，其收益主要

计入公允价值变动收益所致。净利率同比提升 1.23pct 至 13.6%，盈利

能力持续增强。Q2 玻瓶、纸箱等原材料价格上涨压力开始显现，吨成

本同比上行 5.9%，毛利率同比仅微增 0.8pct 至 43.69%。销售费用投放

更加注重投放效率，Q2 销售费用同比 -1.73pct，管理费用同比提升

1.17pct 至 3.98%，与股权激励费用计入、去年同期疫情期间社保减免

优惠有关，销售费用率恢复至往年正常水平；从结果来看，Q2 净利率

小幅提升 0.54%至 15.29%。  

 短期因素扰动销量，结构优化+提价消化成本压力。近期受暴雨天气以

及疫情散点暴发影响，啤酒动销低于此前预期，我们对公司 Q3 销量预
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期保持谨慎，但随着短期扰动因素消退，后续动销也将逐步恢复正常。

Q2 成本端压力凸显，预计下半年公司将继续通过结构优化+部分产品

提价来消化成本上涨压力。公司近期已通知对山东地区青岛纯生终端

售箱价提升 5%左右，预计后续提价将逐渐传导至厂家，同时其他啤酒

龙头公司同样表示下半年将有提价动作，预计下半年将迎来行业提价

窗口期，成本压力有望缓解。 

 高端化趋势延续，效率持续提升，长期盈利释放空间仍大。当前啤酒

行业高端化进程显著，公司将资源聚焦于中高端产品，中高端产品维

持高速增长，推动均价与毛利率提升。同时公司充分发挥青岛啤酒百

年民族品牌与产品高质量优势，积极主动开拓市场并健全完善渠道体

系，巩固并进一步扩大山东基地市场竞争优势，未来沿海沿江市场盈

利能力也有望随着渠道建设深入进行而得到进一步改善。另一方面，

公司继续推进产能优化，通过关停整合低效产能实现效率提升，此外

20 年股权激励计划落地，激励范围较广，全面激发企业内生动力。高

端化与降本增效趋势延续，看好公司未来业绩增长空间。  

 盈利预测与投资建议：我们预计 2021-2023 年公司营业总收入分别为

307.2/325.3/341.0 亿元，同比+10.7%/+5.9%/+4.8%；归母净利润分别为

28.6/34.8/41.9 亿 元 ， 同 比 +30.0%/+21.5%/+20.5% ； EPS 分 别 为

2.10/2.55/3.07 元/股。考虑到公司业绩提升空间可观、稳健增长确定性

高，给予 22 年 35-40 倍 PE估值，对应股价合理区间为 89-102 元，给

予“推荐”评级。  

 风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧风险；成本大幅上升风险；

疫情反复风险。  
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财务预测摘要 
利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 27984  27760  30721  32528  34104  费用率 
     

减:营业成本 17080  16541  17560  18186  18655  毛利率 0.39 0.40 0.43 0.44 0.45 

营业税金及附加 2313  2219  2458  2602  2728  三费/销售收入 0.25 0.24 0.24 0.23 0.22 

销售费用 5104  4985  5530  5692  5729  EBIT/销售收入 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 

管理费用 1881  1678  1813  1822  1842  销售净利率 0.07 0.08 0.10 0.11 0.13 

财务费用 -484  -471  -399  -455  -580  投资回报率 
     

研发费用 21  21  25  26  27  ROE 0.10 0.11 0.13 0.14 0.15 

资产减值损失 -114  -129  -120  -110  -100  ROA 0.06 0.07 0.09 0.10 0.11 

公允价值变动损益 57  55  70  50  55  ROIC 0.13 0.25 0.59 0.94 1.56 

其他收益 687  537  500  490  470  增长率 
     

营业利润 2698  3250  4186  5085  6127  销售收入增长率 0.05 -0.01 0.11 0.06 0.05 

加:营业外收支净额 29  -11  25  30  40  EBIT 增长率 0.19 0.23 0.38 0.22 0.20 

利润总额 2727  3240  4211  5115  6167  EBITDA 增长率 0.11 0.16 0.40 0.17 0.15 

减: 所得税 798  913  1186  1441  1737  净利润增长率 0.24 0.21 0.30 0.21 0.21 

净利润 1929  2327  3025  3674  4430   总资产增长率 0.09 0.11 0.01 0.07 0.08 

减:少数股东损益 77  126  163  198  239  股东权益增长率 0.07 0.08 0.09 0.10 0.11 

归母净利润 1852  2201  2861  3476  4190  营运资本增长率 -0.20 -0.27 0.33 -0.06 -0.05 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构 
     

货币资金 15302  18467  21048  24624  28722  资产负债率 0.47 0.49 0.32 0.31 0.30 

应收和预付款项 430  439  487  516  541  投资资本/总资产 0.17 0.11 0.08 0.06 0.03 

存货 3182  3281  3642  3856  4043  带息债务/总负债 0.02 0.03 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 2088  2441  2441  2441  2441  流动比率 1.57 1.59 2.13 2.30 2.49 

长期股权投资 377  374  374  374  374  速动比率 1.29 1.34 1.81 1.97 2.17 

投资性房地产 37  27  20  13  5  股利支付率 0.35 0.34 0.36 0.36 0.36 

固定资产 10400  10641  10303  9798  9133  收益留存率 0.65 0.66 0.64 0.64 0.64 

无形资产 3866  3811  3654  3498  3342  营运能力 
     

其他非流动资产 1631  2032  101  58  58  总资产周转率 0.75 0.67 0.73 0.72 0.70 

资产总计 37312  41514  42071  45178  48659  固定资产周转率 2.74 2.69 2.98 3.32 3.73 

短期借款 271  703  0  0  0  应收账款周转率 123.73 221.80 221.14 221.14 221.13 

应付和预收款项 10635  11394  12647  13391  14040  存货周转率 5.37 5.04 4.82 4.72 4.61 

长期借款 0  0  0  0  0  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他负债 6492  8049  758  758  758  EPS 1.36 1.61 2.10 2.55 3.07 

负债合计 17399  20146  13405  14149  14798  BPS 14.05 15.11 16.45 18.08 20.03 

股本 1351  1364  1364  1364  1364  PE 65.66 55.24 42.50 34.99 29.02 

资本公积 3444  3396  3396  3396  3396  PEG 3 2 N/A N/A N/A 

留存收益 14376  15862  17687  19904  22576  PB 6.34 5.90 5.42 4.93 4.45 

母公司股东权益 19172  20622  22447  24664  27336  PS 4.35 4.38 3.96 3.74 3.57 

少数股东权益 742  746  909  1108  1347  PCF 30.28 24.55 24.68 23.10 20.79 

权益合计 19913  21368  23356  25771  28683  EBIT 2243 2769 3812 4659 5587 

负债和权益合计 37312  41514  36761  39920  43481  EV/EBIT 47.88 38.09 26.92 21.34 17.13 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E EV/EBITDA 31.98 27.10 18.81 15.61 13.08 

经营性现金净流量 4017  4953  4926  5264  5848  EV/NOPLAT 108.37 68.35 38.73 30.36 24.36 

投资性现金净流量 -348  -1488  -1032  -943  -832  EV/IC 17.44 23.48 29.39 39.59 64.57 

筹资性现金净流量 -769  -356  -1314  -745  -918  ROIC-WACC 0.13 0.25 0.59 0.94 1.56 
 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 
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